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ABSTRAKSI 
 Underpricing adalah suatu fenomena dimana harga penawaran saham perdana di 
pasar primer  lebih rendah pada daripada harga penutupan di pasar sekunder. Perusahaan 
yang melakukan penawaran perdana menghindari terjadinya underpricing, karena perusahaan 
tidak mendapatkan dana yang maksimal dari penjualan saham perdananya. Perusahaan yang  
mengalami underpricing ketika IPO di BEI tahun 2008-2012 berjumlah 56 perusahaan atau 
sekitar (52,83 %). Sehingga peneliti tertarik untuk menguji faktor-faktor yang memengaruhi 
underpricing. Variabel independen dalam penelitian ini adalah, Ukuran Perusahaan, Return 
On Equity (ROE),Debt to Equity (DER), dan Reputasi Underwriter.  
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan go publik yang terdaftar di 
BEI dan melakukan IPO tahun 2008-2012. Sample pada penelitian ini dipilih menggunakan 
metode purposive sampling. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 39 
perusahaan. Data sekunder  berasal dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), 
www.idx.co.id, dan www.e-bursa.com. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan analisis linear berganda.  
Hasil regresi linear berganda menunjukkan bahwa hanya variabel Reputasi 
Underwriter yang berpengaruh terhadap Underpricing. Sedangkan variabel Ukuran 
perusahaan, Return On Equity (ROE)  dan Debt to Equity (DER) tidak berpengaruh terhadap 
Underpricing.  
Kata kunci : Ukuran Perusahaan, Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS),  
Reputasi Underwriter, Underpricing. 
 
ABSTRACT 
Underpricing is phenomenon when opening stock price of the company made its first 
offer in the primary market is lower than closing stock price in the secondary market. The 
companies that doing initial offering avoid underpricing, because the company did not get 
the maximum funds from the sale of shares of its inaugural. Underpricing happened on 56 
company (52,83%) when they doing IPO at Indonesia Stock Exchange on 2008-2012 period . 
So that this research aims to analyze the determinant factors of underpricing. Independent 
variables of the research are firm zise, ROE, DER, and underwriter reputation.  
The population of this research are, all the company in Indonesia Stock Exchange 
that doing IPO in the 2008-2012 period. Sample is collected by using purposive sampling, so 
that the sample used in this study were  39 companies. Secundary data sources obtained from 
the Indonesian Capital Market Directory (ICMD), www.idx.co.id, and www.e-bursa.com. 
Data analysis is performed by multiple linear regression analysis. 
 Regression analysis shows that only underwriter reputation has a significant effect on 
underpricing.  Meanwhile, firm size, ROE and DER has no effect on  underpricing.    
 
Keywords : Firms Size, Return On Equity (ROE), Debt to Equity (DER), Underwriter 
Reputation, Underpricing 
PENDAHULUAN  
Dalam menjalankan dan mengembangkan usahanya, perusahaan memiliki berbagai 
alternatif sumber pendanaan untuk menambah modal usahanya. Salah satu alternatif sumber 
pendanaan yang berasal dari luar perusahaan yaitu, melalui penambahan jumlah kepemilikan 
saham dengan cara menjual saham perusahaan ke publik (Jogiyanto,2008:30). Menurut 
Sunariyah (2003:20) go public adalah peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh 
perusahaan (emiten) kepada masyarakat umum (investor) untuk pertama kalinya. Dalam 
proses go public, penawaran saham secara perdana kepada masyarakat melalui pasar primer 
disebut sebagai Initial Public Offering (IPO). 
 Masalah yang sering kali timbul saat Initial Public Offering (IPO) adalah apabila 
harga penawaran saham saat IPO cenderung lebih rendah dibandingkan dengan harga  yang 
terjadi pada hari pertama diperdagangkan di pasar sekunder (Bursa Efek). Terjadinya selisih 
positif antara harga penawaran dan harga penutupan tersebut disebut sebagai underpricing. 
Perusahaan yang melakukan penawaran perdana menghindari terjadinya underpricing, karena 
underpricing membuat perusahaan tidak bisa mendapatkan dana yang maksimal dari 
penjualan saham perdananya.  
 Underpricing merupakan fenomena yang menarik yang dialami oleh sebagian besar 
pasar modal di dunia dan sering kali dijumpai di pasar perdana. Di Indonesia berdasarkan 
data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2008-2012, menunjukan 
bahwa terdapat 106 perusahaan yang melakukan IPO. Sebanyak 56 perusahaan atau sekitar 
52,83% ternyata mengalami underpricing. Dari fakta tersebut, dapat dipastikan bahwa 
fonomena underpricing masih sering terjadi pada perusahaan–perusahaan yang melakukan 
IPO. Terjadinya underpricing merupakan masalah yang kompleks bagi perusahaan yang 
sedang melakukan IPO, mereka harus menerima dampak yang kurang menguntungkan dari 
fenomena underpricing, sehingaa diperlukan faktor-faktor sebagai tolak ukur yang pasti 
untuk menentukan status underpricing ketika IPO. Selain itu kekonsistenan faktor-faktor 
tersebut harus diuji agar dalam keadaan ekonomi yang fluktuatif status underpricing tetap 
dapat diprediksi.  
 Penelitian ini mereplikasi penelitian dari Putra dan Eka (2013). Dalam penelitian 
tersebut dibahas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing pada perusahaan 
yang melakukan IPO di BEI tahun 2008-2011. Faktor-faktor yang diuji yaiutu ukuran 
perusahaan, return on asset (ROA), dan  financial leverage. Peneliti tidak memasukkan 
variabel ROA dan financial leverage karena pada penelitian yang dilakukan oleh Putra dan 
Eka (2013) menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Kemudian mengganti variabel tersebut 
dengan 3 variabel lain yaitu return on equity (ROE), Debt to Equity (DER), dan reputasi 
underwriter, yang merujuk pada penelitian Ratnasari dan Gunasti (2013), Retnowati (2013), 
serta Yustisia dan Mailana (2012).  
Berdasarkan uraian tersebut, peneliti bermaksud untuk menguji kembali faktor-faktor 
yang mempengaruhi underpricing. Faktor-faktor yang diuji dalam penelitian ini yaitu, ukuran 
perusahaan, ROE, DER, dan reputasi underwriter.  
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
A. Underpricing  
Menurut Hanafi (2004:443), underpricing merupakan perbedaan antara harga 
penutupan hari pertama di pasar sekunder dengan harga penawaran. Underpricing 
merupakan fenomena yang sering dijumpai dalam IPO. Ada kecenderungan bahwa 
harga penawaran di pasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan dengan harga 




B. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing 
1. Ukuran Perusahaan 
Menurut Yolana dan Dwi (2005) aktiva merupakan tolak ukur besaran 
suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki total aktiva yang besar 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut relatif lebih stabil dan lebih mampu 
menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan dengan total aktiva yang 
kecil. Secara teoritis perusahaan besar mempunyai kepastian yang lebih besar 
daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi ketidakpastian mengenai 
prospek perusahaan ke depan. Hal tersebut dapat membantu investor 
memprediksi risiko yang mungkin terjadi jika ia berinvestasi pada perusahaan itu.  
2. Return on Equity 
Return  on  Equity  merupakan  sebuah  rasio  yang  sering  dipergunakan 
oleh pemegang  saham  untuk  menilai  kinerja  perusahaan  yang  bersangkutan. 
Menurut Hanafi dan Abdul (2009:84) ROE dapat mengukur besarnya tingkat  
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. 
Menurut Yolana dan Dwi (2005) semakin besar profitabilitas (ROE) maka 
investor akan tertarik membeli atau mencari  saham  perusahaan  IPO  tersebut  
karena  berharap  di  kemudian  hari  akan mendapatkan  pengembalian  yang  
besar  atas  penyertaannya. 
3. Debt to Equity 
Debt to Equity Debt to equity menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam membayar hutangnya dengan membandingkan total kewajiban perusahaan 
dengan total akuitas yang dimiliki perusahaan. Firth dan smith (1992) dalam putri 
dan Osmad (2012) menjelaskan bahwa tingkat kewajiban yang tinggi menjadikan 
pihak manajemen perusahaan menjadi lebih sulit dalam membuat prediksi 
jalannya perusahaan kedepan. Dengan demikian apabila DER tinggi 
memungkinan terjadinya ketidakpastian di massa mendatang akan tinggi pula.  
4. Reputasi Underwriter 
Underwriter merupakan perusahaan swasta atau BUMN (pihak luar) yang 
menjembatani kepentingan emiten dan investor yakni menjadi penanggung jawab 
atas terjualnya efek emiten kepada investor (Hapsari, 2012). Penjamin emisi 
merupakan lembaga yang mempunyai peran kunci pada setiap emisi efek di pasar 
modal. Mereka memberi nasehat serta hal-hal yang perlu diperhatikan emiten 
serta bagaimana dan kapan saat yang tepat melakukan penawaran. 
C. Penawaran Umum Perdana 
Penawaran Umum (public offering) merupakan kegiatan yang dilakukan 
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat atau pemodal dengan cara 
menjual saham atau obligasi. Penawaran Umum sering pula dikenal dengan istilah go 
public. Menurut Sunariyah (2003:20) go public adalah peristiwa penawaran saham 
yang dilakukan oleh perusahaan (emiten) kepada masyarakat umum (investor) untuk 
pertama kalinya. 
D. Teori Asimetri Informasi 
Teori asimetri informasi menjelaskan tentang perbedaan informasi yang dimiliki 
oleh pihak-pihak yang terlibat dalam penawaran saham perdana. Menurut teori ini, 
penjamin emisi mempunyai pengalaman dalam menerbitkan saham, sedangkan 
emiten tidak punya pengaalaman banyak. Dengan pengalaman dan pengetahuan yang 
yang lebih luas, dan karena berkepentingan terhadap harga penawaran yang rendah 
agar saham yang dijual bisa laku, perusahaan penjamin emisi bisa menekan emiten 
agar menetapkan harga penawaran yang rendah. Hal itulah yang dapat menyebabkan 
terjadinya underpricing (Hanafi, 2004:447). 
E. Teori Winner’s Curse 
Menurut teori ini investor pada pasar IPO ada dua golongan: individu dan 
institusi. Investor individu tidak bisa membedakan mana IPO yang baik dan yang 
jelek. Mereka akan membeli semua IPO yang ditawarkan. Sebaliknya, investor 
institusi tahu mana IPO yang baik dan yang jelek. Mereka hanya membeli IPO yang 
baik. Karena membeli semua IPO, investor individu memperoleh kerugian pada pasar 
IPO. IPO yang baik tidak bisa diambil semuanya, karena harus dibagi dengan investor 
institusi. Untuk mengkompensasi kerugian mereka, underpricing diperlukan agar 
investor individu tetap berpartisipasi di pasar IPO, dan pasar IPO tetap bertahan 
(Hanafi, 2004:448).  
F. Teori Stabilisasi Harga 
Terori stabilisasi harga mengatakan bahwa penjamin emisi melakukan stabilisasi 
harga agar harga pada saat awal perdagangan di pasar sekunder tidak jatuh. Karena itu 
harga pasar pasa hari pertama atau hari-hari awal cenderung lebih tinggi (Hanafi, 
2004:449).  
G. Teori signaling  
Menurut Sumarsono (2003) dalam Ratnasari dan Gunasti (2013) perusahaan yang 
berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar, dengan 
demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan 
perusahaan yang berkualitas buruk. Oleh karena itu, issuer dan underwriter dengan 
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Underpricing beserta sinyal yang lain 
(return on equity, financial leverage, reputasi underwriter, reputasi KAP) merupakan 
sinyal yang berusaha diberikan oleh issuer guna menunjukkan kualitas perusahaan 
pada saat IPO.  
H. Teori Reputasi Perusahaan Sekuritas 
Teori reputasi perusahaan sekuritas mengatakan bahwa underpricing 
berhubungan negatif dengan reputasi penjamin emisi. Emisi saham yang 
menggunakan penjamin emisi yang baik cenderung mempunyai underpricing yang 
rendah (Hanafi, 2004:449). 
 
Pengembangan Hipotesis 
1. Ukuran perusahaan terhadap underpricing 
Secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian yang lebih 
besar daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan ke depan (Yolana dan Dwi, 2005). Hal tersebut 
dapat membuat harga perdana yang diberlakukan oleh emiten pada perusahaan 
yang berskala besar akan mengalami peningkatan, atau underpricing menurun. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kristiantari (2013), Putra dan Eka (2013), 
Retnowati (2013) membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap tingkat underpricing. Berdasarkan pemikiran ini maka diajukan 
hipotesis sebagai berikut. 
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh  terhadap  tingkat  underpricing saat 
penawaran perdana. 
2. Return on Equity (ROE) terhadap underpricing 
Menurut Yolana dan Dwi (2005) semakin besar profitabilitas (ROE) maka 
investor akan tertarik membeli atau mencari  saham  perusahaan  IPO  tersebut  
karena  berharap  di  kemudian  hari  akan mendapatkan  pengembalian  yang  
besar  atas  penyertaannya.  Hal  ini  memungkinkan naiknya harga penawaran 
saham saat diperdagangkan di pasar sekunder yang disebabkan permintaan akan 
saham tersebut meningkat. Yolana dan Dwi (2005), Witjaksono (2012), serta 
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Ratnasari dan Gunasti (2013) membuktikan bahwa variabel ROE berpengaruh 
secara positif terhadap underpricing. Berdasarkan pemikiran tersebut, maka 
disusun hipotesis berikut. 
H2 : Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap tingkat underpricing saat 
penawaran perdana. 
3. Earning Per Share (EPS) terhadap tingkat underpricing 
Debt to Equity (DER) mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi. 
IPO saham dari emiten dengan rasio DER yang tinggi akan menciptakan 
sentiment negatif bagi investor dalam membeli saham perusahaan tersebut. Oleh 
karena itu, emiten dan underwriter cenderung menentukan harga penawaran 
perdana yang relatif lebih rendah dibawah harga sewajarnya, atau dengan kata lain 
meningkatkan besarnya underpricing. 
Penelitian dari Putri dan Osmad (2012) dan Isfaatun dan Atika (2010) 
memberikan bukti empiris bahwa DER berpengaruh terhadap underpricing, maka 
hipotesisi ketiga. 
H3 : Debt to Equity (DER) berpengaruh terhadap tingkat underpricing saat 
penawaran perdana.  
4. Reputasi Underwriter terhadap tingkat underpricing 
Penjamin emisi (underwriter) yang memiliki reputasi tinggi lebih berani 
menentukan harga yang tinggi atas konsekuensi dari kualitas penjaminannya 
sehingga tingkat underpricing rendah. Dalam hal ini underwriter memiliki 
informasi yang lengkap tentang pasar sehingga investor menggunakan 
underwriter sebagai salah satu pertimbangan dalam berinvestasi (Risqi dan Puji , 
2013 ).  
Penelitian dari Yustisia dan Mailana  (2012) memberikan hasil bahwa variabel 
reputasi underwriter atau penjamin emisi berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing. Penelitian serupa dilakukan oleh Kristiantari (2013) serta Risqi dan 
Puji (2013) menunjukan bahwa variabel reputasi underwriter berpengaruh negatif 
terhadap tingkat underpricing saham. Mengacu pada penelitian-penelitian 
terdahulu, maka dirumuskan hipotesis berikut. 





Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO di BEI 
tahun 2008-2012. Sampel dipilih dengan menggunakan motode purposive sampling.  
Tabel berikut merupakan tabel pengambilan sampel penelitian yang diambil 
berdasarkan kreteria yang telah ditentukan. 
Tabel 1 (Data Sampel Penelitian) 
Kriteria Jumlah 
Perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 2008-2012 106 
Perusahaan yang tidak mengalami underpricing  (50) 
Perusahaan yang mengalami underpricing 56 
Perusahaan yang memiliki nilai ROE dan atau DER negatif (1) 
Perusahaan yang datanya tidak lengkap (4) 
Perusahaan yang datanya outlier (12) 
Perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian 39 
     Sumber : www.e-bursa.com, Fack Book dan ICMD 2008-2012, data diolah 
Jenis dan Sumber Data 
Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Sedangkan 
data  yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu:  
1. Data nama perusahaan yang melakukan IPO, selama periode tahun 2008-2012. 
Diperoleh dari JSX Fact Book 2008-2012. 
2. Data harga penawaran perdana (offering price) masing-masing perusahaan. 
Diperoleh dari (www.e-bursa.com). 
3. Data harga penutupan (closing price) masing-masing perusahaan pada hari 
pertama di pasar sekunder.Diperoleh dari (www.e-bursa.com). 
4. Data nama-nama underwriter dari JSX Fact Book 2008-2012. 
5. Data laporan keuangan satu tahun sebelum IPO yang mencerminkan prospektus 
perusahaan untuk mengetahui ukuran perusahaan, ROE, dan DER masing – 
masing perusahaan. Diperoleh dari ICMD. 
 
Variabel Penelitian, Definisi Operasional, dan Pengukuran 
Variabel di dalam penelitian ini secara konsep terdapat dua jenis variabel yaitu: 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah tingkat underpricing. 
Tingkat underpricing ini diproxy dengan penghitungan initial return dari 
perusahaan – perusahaan yang melakukan IPO. Atau dirumuskan sebagai berikut 
(Yolana dan Dwi, 2005) : 
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖 = closing price − opening priceopening price × 100% 
2. Variabel Independen (X) 
a. Ukuran perusahaan (X1) 
Untuk mengukur ukuran perusahaan dilakukan dengan menghitung Ln total 
aktiva pada setiap perusahaan yang melakukan penawaran perdana. 
b. Return On Equity  (X2) 
Return On Equity (ROE) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini merupakan 
ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Rasio ROE bisa 
dihitung dengan rumus (Hanafi dan Abdul, 2009:84) : 
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = Laba  BersihModal  Saham  
c. Debt to Equity (X3) 
Debt to Equity (DER) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutangnya dengan membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total 
akuitas yang dimiliki perusahaan. DER= Total  HutangModal  Saham  
d. Reputasi Underwriter (X4) 
Reputasi Underwriter diukur menggunakan variabel dummy. Dilakukan 
dengan memberikan nilai 1 untuk underwriter yang masuk top 20 dalam 50 
most active idx members in total trading frequency dan nilai 0 untuk 
underwriter yang tidak masuk top 20.  
 
Metode Analisis Data  
Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan analisis regresi linear berganda, metode ini mensyaratkan untuk 
melakukan uji asumsi klasik guna mendapatkan hasil regresi yang baik. Adapun uji asumsi 
klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heterokedastisitas, dan uji autokorelasi.  
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Uji Ketepatan Model 
a. Pengujian Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel penjelas secara 
bersama-sama mempengaruhi variabel tak bebas. 
b. Pengujian Koefisien Determinasi (Adjusted 𝑅𝑅2) 
Menurut Gujarati (2006:187) 𝑅𝑅2  menyatakan proporsi atau presentase dari total 
variasi variabel-variabel tak bebas Y yang dijelaskan oleh variabel penjelas. 
Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis  regresi  berganda  yang digunakan  untuk  menganalisis  seberapa  besar  
pengaruh  variabel independen  (lebih  dari  satu)  terhadap  variabel  dependen. 
Analisis ini secara matematis ditulis dengan persamaan sebagai berikut:   
Y = α + β1.TA + β2.ROE + β3.DER + β4.UNDW + ɛ 
Keterangan :  
Y   =  Tingkat Underpricing  
α   =  Konstanta  
TA  = Ukuran Perusahaan 
ROE  = Return on Equity 
DER  = Debt to Equity 
UNDW  = Reputasi Underwriter 
β1- β4  = Koefisien regresi 
e   =  Standar error 
 
b. Pengujian Koefisien Regresi Parsial (Uji t) 
Koefisien regresi parsial mencerminkan pengaruh (parsial) dari seluruh variabel 
penjelas terhadap nilai rata-rata variabel tak bebas apabila nilai variabel-variabel 
penjelas lainnya yang terdapat di dalam model dipertahankan konstan (Gujarati, 
2006:183). 
 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Untuk menguji normalitas residual, digunakan uji Kolmogorov-smirnov (K-S) dengan 
tingkat signifkansi 5%. Hasilnya menunjukan bahwa nilai  Kolomogorov-Smirnov  Z  
sebesar  1,090  dengan  nilai probabilitas  (p-value)  sebasar  0,186.  Kesimpulan  dari  
hasil  perhitungan tersebut  adalah  nilai  probabilitas  0,186  >  0,05 ;  sehingga  
menunjukkan bahwa distribusi data dalam penelitian ini adalah normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonearitas ini dilakukan berdasarkan tolerance value dan variance 
inflation Factor (VIP). Multikolonieritas terjadi jika TV dibawah 0,10 dan nilai VIF 
diatas nilai 10. Nilai tolerance value semua variabel independen berada diatas 0,10 
dan nilai (VIP) dibawah 10, sehingga hubungan  linier  diantara variabel-variabel  
bebas  dalam  model  regresi  tidak  mengandung multikolonieritas. 
c. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas dilakukan dengan uji glejser. Berdasarkan hail uji, nilai  
signifikansi  masing-masing variabel independen lebih besar dari 0,05; sehingga 




d. Uji Autokorelasi  
Dalam penelitian ini untuk  menguji  ada  tidaknya  autokorelasi  yaitu  dengan  
menggunakan  uji Durbin Watson. Nilai DW 2,740 selanjutnya nilai ini harus 
dibandingkan dengan nilai tabel dU. Nilai tabel dU yang  didapat yaitu 1,5838  untuk  
mengetahui  hasilnya dilakukan  dengan  cara membandingkan nilai tersebut sesuai  
persamaannya  (dU  <  DW  <  4-dU),  sehingga didapatkan  hasil  1,5838 <  2,740  >  
2,416  maka  dapat disimpulkan terjadi masalah autokorelasi, kemudian dilakukan uji 
runs test agar bebas dari autokorelasi. 
 
Uji Ketepatan Model 
a. Uji F 
Tabel 2 (Hasil Uji F) 
Variabel  𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  Sign  Kesimpulan  
TA, ROE, DER, 
UNDW 
2.969 .033 Model fit 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Dari  Tabel  IV.5  di  atas  diperoleh  nilai  𝐹𝐹ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖   =  2,969  lebih  besar dari  𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖   
yaitu  2,64  dengan  tingkat  signifikansi  sebesar  0,033  <  0,05 sehingga  H0  
ditolak, berarti  dapat  disimpulkan bahwa  model  regresi  telah  fit. Hal ini 
menunjukan bahwa secara  simultan ukuran perusahaan, ROE, DER, dan reputasi 
underwriter secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat underpricing.   
 
b. Uji Adjudtes 𝑅𝑅2 
Adapun hasil koefisien determinasi (Adjusted 𝑅𝑅2)  terlihat pada tabel IV.8 berikut : 
Tabel 3 (Hasil Koefisien Determinasi) 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
.509 .259 .172 11.73704 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS,  
Berdasarkan Tabel IV.6 diatas diperoleh Adjusted 𝑅𝑅2sebesar 0,172 yang  berarti  
sebesar  17,2 %  underpricing  dapat  dijelaskan oleh ukuran perusahaan, ROE, DER, 
dan reputasi underwriter, sedangkan sisanya sebanyak 82,8% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar model.  
 
Uji Hipotesis  
a. Uji Regresi Linear Berganda  
Tabel 4 ( Hasil Analisis Regresi Linier Berganda) 
Variabel  Coefficient Beta 𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  P 
(Constant) 16.347    
TA .850 .110 .686 .497 
ROE .115 .133 .828 .414 
DER -1.988 -.268 .1.601 .119 
UNDW -12.104 -.472 -3.115 .004 
      Adj 𝑅𝑅2                 .172 
𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖                2.969 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS,  
Dari hasil analisis regresi linier berganda tersebut dapat dibuat persamaan regresi 
sebagai berikut:  
UNDP =  16,347 +0,850TA + 0,115ROE -  1,988DER – 12,104UNDW + ε 
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Berdasarkan persamaan regresi tersebut,  konstanta  sebesar + 16,347 menunjukkan 
bahwa jika koefisien regresi variabel- variabel independen adalah nol maka besarnya 
underpricing sebesar 16,347%. Besarnya  nilai  koefisien  TA  (β1)  sebesar  0,850  
dengan  nilai positif  menunjukkan setiap  terjadi  peningkatan  TA  maka  tingkat 
underpricing  akan  naik   dengan  asumsi  variabel yang lain konstan. Koefisien ROE 
(β2) sebesar 0,115  dengan nilai positif, berarti setiap  terjadi  peningkatan ROE maka 
tingkat underpricing  akan meningkat dengan asumsi variabel  yang lain konstan. 
Koefisien  DER  (β3)  sebesar  1,988  dengan  nilai negatif, berarti   setiap  terjadi  
peningkatan  DER   maka tingkat underpricing  akan turun dengan asumsi variabel yang 
lain konstan. Koefisien  UNDW  (β4)  sebesar 12,104  dengan  nilai negatif. Berarti 
setiap terjadi peningkatan kualitas underwriter sebanyak  maka tingkat underpricing   
akan  menurun  dengan  asumsi  variabel  yang lain konstan. 
 
b. Uji t 
Tabel 5 (Hasil Uji t) 
Variabel  𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖  Sign  Kesimpulan  
TA .686 2.030 .497 Tidak Signifikan 
ROE .828 2.030 .414 Tidak Signifikan  
DER -1.601 2.030 .119 Tidak signifikan 
UNDW -3.115 2.030 .004 Signifikan  
 Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Berdasarkan  Tabel  5  diatas  dapat  diketahui  bahwa  variabel independen 
yaitu reputasi underwriter berpengaruh dan secara statistik signifikan terhadap 
variabel dependen. Sedangkan variabel ukuran perusahaan, ROE dan DER tidak 
terbukti berpengaruh terhadap variabel dependen.  
Sehingga dapat disimpulkan bahwa : 
1) Ukuran perusahaan (TA) mempunyai   𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  0,686 lebih besar dari 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖  sebesar 
2,030 dan diperoleh  nilai  signifikansi  sebesar  0,497  lebih besar  dari  taraf 
signifikansi  0,05  (0,497 > 0,05).  Oleh  karena  itu,  dapat  disimpulkan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing, H1 ditolak. 
2) ROE  mempunyai 𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖     0,828 lebih  kecil dari 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖  sebesar 2,030  dan  
diperoleh  nilai  signifikansi  sebesar  0,414 lebih  besar  dari taraf signifikansi 
0,05 (0,414 > 0,05). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa ROE tidak 
berpengaruh  terhadap tingkat underpricing, H2 ditolak 
3) DER mempunyai   𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  1,601 lebih kecil dari 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖  sebesar 2,030  dan 
diperoleh  nilai  signifikansi   sebesar  0,119  lebih  besar  dari  taraf signifikansi  
0,05  (0,119  >  0,05).  Oleh  karena  itu,  dapat  disimpulkan bahwa DER tidak 
berpengaruh  terhadap tingkat underpricing, H3 ditolak 
4) Reputasi underwriter (UNDW) mempunyai   𝑖𝑖ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  3,115 lebih besar dari 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖  
sebesar 2,030 dan diperoleh  nilai  signifikansi  sebesar  0,004  lebih  kecil  dari  
taraf signifikansi  0,05  (0,004  <  0,05).  Oleh  karena  itu,  dapat  disimpulkan 
bahwa Reputasi underwriter berpengaruh dan secara statistik signifikan terhadap 





1) Ukuran perusahaan terhadap underpricing 
Ukuran perusahaan yang tidak berpengaruh terhadap underpricing menunjukkan 
bahwa investor tidak melihat ukuran perusahaan sebagai faktor utama dalam 
menilai risiko dan return dalam berinvestasi. Karena para investor berpendapat 
bahwa perusahaan dengan total aktiva yang  besar belum tentu memiliki kinerja 
yang baik dan mampu menghasilkan laba yang besar pula. Hal ini dapat terjadi 
karena sumber perolehan aktiva sebagian besar didanai dari hutang., selain itu 
dapat juga karena penggunaan aktiva yang tidak efektif dan efisien. 
Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Witjaksono (2012), 
dan Putri dan Osmad (2012), serta Yustisia dan Mailana (2012), Safitri (2013) 
yang  memberikan  konfirmasi  empiris  bahwa  ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Tetapi  hasil  penelitian  ini  tidak 
didukung oleh  penelitian  yang  dilakukan  oleh Putra dan Eka (2013), Retnawati 
(2013), Yolana dan Dwi (2005), serta Kristiantari (2013) yang menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
2) Return On Equity  (ROE) Terhadap Underpricing. 
   ROE tidak berpengaruh  secara  signifikan terhadap tingkat underpricing, 
sehingga H2 tidak dapat diterima. Penelitian ini tidak dapat membuktikan teori 
signalling. Tidak berpengaruhnya ROE (profitabilitas) pada underpricing dapat 
diakibatkan oleh ketidakpercayaan investor atas informasi keuangan yang 
disajikan oleh emiten. Investor menduga adanya indikasi manajemen laba yang 
dilakukan oleh emiten dalam laporan keuangannya. Emiten ingin memberikan 
sinyal positif kepada pasar mengenai perusahaannya. Emiten yang terindikasi 
melakukan manajemen laba dilakukan sebagai upaya untuk memberikan 
informasi kinerja yang lebih baik agar pasar merespon kebijakan IPO secara 
positif. 
 Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Risqi dan Puji 
(2013), Yustisia dan Mailana (2012), Isfaatun dan Atika (2010). Tetapi  hasil  
penelitian  ini  tidak didukung oleh  penelitian  yang  dilakukan  oleh Ratnasari 
dan Gunasti (2013), dan Witjaksono (2012). 
3) Debt to Equity (DER) Terhadap Underpricing. 
Faktor  yang  menyebabkan tidak  signifikannya  variabel  DER terhadap 
underpricing  menurut Retnawati (2013) ini dapat disebabkan karena sampel 
dalam penelitian ini terdiri dari berbagai jenis industri, termasuk industri 
perbankan yang memiliki karakteristik yang berbeda dalam laporan keuangannya 
sebagaimana diungkapkan dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 
(PSAK) No, 31 : Akuntansi Perbankan (Revisi 2000) bahwa akuntansi dan 
laporan keuangan bank berbeda dengan jenis usaha lainnya. Kegiatan utama bank 
adalah menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya kembali ke 
masyarakat. Dana yang dihimpun dari masyarakat tersebut merupakan kewajiban 
bagi bank dan dicatat sebagai hutang. Oleh karena saldo hutang yang besar pada 
neraca bank maka DER yang terdapat pada industri perbankan berbeda secara 
signifikan dengan industri lainnya.   
Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Retnawati (2013), 
Ratnasari dan Gunasti (2013), Risqi dan Puji (2013), Putra dan Eka (2013), 
Wijayanto (2010), Kristiantari (2013), Witjaksono (2012) yang  memberikan  
konfirmasi  empiris  bahwa  DER  tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing,  tetapi  hasil  penelitian  ini  tidak didukung oleh  penelitian  yang  
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dilakukan  oleh Putri dan Osmad (2012) dan Isfaatun dan Atika (2010) yang 
menunjukkan bahwa bahwa DER berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
4) Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing. 
Reputasi underwriter berpengaruh  dan  secara  statistik signifikan terhadap 
tingkat underpricing, sehingga H4 diterima. Nilai t negatif menunjukkan bahwa 
reputasi underwriter mempunyai hubungan yang negatif atau hubungan tersebut 
berlawanan arah dengan tingkat underpricing. Hasil penelitian ini mendukung 
teori reputasi perusahaan sekuritas yang mengatakan bahwa underpricing 
berhubungan negatif dengan reputasi penjamin emisi. Emisi saham yang 
menggunakan penjamin emisi yang baik cenderung mempunyai underpricing 
yang rendah.  
Hal ini menunjukkan bahwa peran underwriter cukup penting baik bagi calon 
investor maupun bagi emiten yang akan melakukan IPO. Menurut investor, 
underwriter  yang baik dianggap memiliki informasi yang lebih lengkap tentang 
kondisi emiten dan akan selalu berusaha memberikan informasi secara akurat 
kepada investor. Bagi  emiten, underwriter  dengan reputasi yang baik dianggap 
memiliki informasi yang lebih lengkap tentang pasar dan lebih berani 
memberikan harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya, 
sehingga underpricing rendah. 
Temuan ini konsisten dengan Kristiantari (2013), Risqi dan Puji (2013), 
Yustisia dan Mailana (2012), Ratnasari dan Gunasti (2013), serta Putri dan 
Osmad (2012). Tetapi hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian dari 
Yolana dan Dwi (2005) serta Isfaatun dan Atika (2010). Hal ini dapat disebabkan 
oleh perbedaan proksi yang digunakan oleh masing-masing peneliti.  
 
 
SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan, ROE, DER, dan  
reputasi underpricing secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap underpricing. 
Kemudian berdasarkan uji secara parsial (uji t) menunjukan bahwa hanya reputasi 
underwriter berpengaruh negatif signifikan terhadap underpricing. Sedangkan variabel 
ukuran perusahaan, ROE dan  DER  tidak berpengaruh terhadap underpricing.   
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya. Periode penelitian hanya 
terbatas pada tahun 2008 sampai 2012. Penelitian  ini  hanya  menggunakan  satu  faktor  
eksternal  yaitu  reputasi underwriter,  sehingga  masih  banyak  faktor  eksternal  lain  yang 
perlu diteliti. Hasil  analisis  menunjukkan  bahwa persentase  variabilitas  variabel  
independen hanya  dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 17,2%. Sedangkan 82,8 % 
dijelaskan oleh faktor-faktor diluar model regresi yang diteliti. 
Berdasarkan keterbatasan tersebut, saran yang ditawarkan yaitu. Penelitian  selanjutnya  
dapat  menggunakan  periode  yang  lebih  panjang, dapat menguji beberapa faktor ekternal 
lain  yang  diduga  memiliki  pengaruh  terhadap underpricing seperti tingkat inflasi, kurs 
mata uang dan situasi sosial politik, dan dapat juga  menguji  beberapa  variabel  lain yang 
diduga memiliki pengaruh terhadap underpricing, seperti umur perusahaan, reputasi auditor, 
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